HeranS Precious Metals

EDELMETALL BULLETIN

Nr. 36
/. November 2022

sl
——

e e A

i v "-‘iﬁ"—‘:‘-
e s PN s P
e ‘.}_’x-,q*r,%w —»—”




EDELMETALL BULLETIN
/. November 2022

01

02

03

04

05

06

07

08

IM FOKUS

GOLD

SILBER

PLATIN

PALLADIUM

RHODIUM, RUTHENIUM, IRIDIUM
MARKTINDIKATOREN

UBER HERAEUS

IM FOKUS

Kurzfristig hohere PGM-Preise moglich, durch steigende Metallverfuigharkeit jedoch nicht von Dauer

Die sitidafrikanische Produktion von Metallen der Platingruppe wird 2022
voraussichtlich um 15 % unter dem Vorjahreswert liegen. Die Ausgangs-
basis ist allerdings eine sehr hohe Produktion im Vorjahr, als aufgelaufene
PGM-Bestande verarbeitet wurden, die sich aufgrund von Verarbeitungs-
probleme aufgebaut hatten und daher zu einer héheren raffinierten Pro-
duktion fihrten. Auf Basis aktueller Prognosen ist auch davon auszuge-
hen, dass die Produktion in diesem Jahr (6,95 Mio. Unzen/216,2 t, 3E™)
unter dem Niveau der Produktion vor der Pandemie im Jahr 2019

(7,6 Mio. Unzen/236,4 t, 3E) liegen wird.

Die palladiumreichen Abbaustatten sind tiberproportional betroffen. Star-
ke Regenfalle im ersten Quartal beeintrachtigten die Bergbauaktivitaten
In der palladiumreichen Mogalakwena-Mine und reduzierten den durch-
schnittlichen geférderten Erzgehalt, was sich im ersten Quartal auf die
Platin- und Palladiumproduktion auswirkte. Im Jahresvergleich fielen
diese um 24 % bzw. 25 %. Im Anschluss daran verzdgerte sich der Wie-
deraufbau des Polokwane-Smelters von Amplats, im dem das Konzentrat
aus der Mine verarbeitet wird. Die Verzégerung beim Wiederaufbau des
Smelters kbnnte 2022 zu einem Rlckgang der raffinierten Produktion von
mehr als 200.000 Unzen Platin und Palladium und fast 25.000 Unzen
Rhodium fihren. Der Smelter wird voraussichtlich erst gegen Ende des
4. Quartals 22 oder Anfang 2023 wieder in Betrieb gehen.

Der Uberhang von unverarbeiteten Bestinden diirfte dann 2023 zu Markt-
uberschiissen bei den PGMs fiihren. Es ist davon auszugehen, dass der
Rhodiummarkt 2023 einen Uberschuss von >50.000 Unzen aufweisen
wird, wahrend der Palladiummarkt von einem Defizit von 350.000 Unzen
in diesem Jahr, zu einem Uberangebot von fast einer halben Million Un-
zen im Jahr 2023 schwingen wird. Die Verbesserung auf der Angebots-
seite trifft dann auf ein schwacheres Nachfragewachstum fir Autokata-
lysatoren, was damit zum Risiko fiir schwachere Preise in den nachsten
12 Monaten wird. Dies trifft insbesondere flr die Palladium- und Rhodi-
umnachfrage zu, die zu 82 %, bzw. 88 % vom Automobilsektor abhangig
sind, verglichen mit 40 % fir Platin.

Bevor das unverarbeitete Metall auf den Markt kommt, konnten Preise
und Leasingraten steigen. Das Potenzial fiir weitere Versorgungsunterbre-
chungen, seien es zunehmende Stromausfalle oder weitere Verzégerungen
bei der Inbetriebnahme des Polokwane-Smelters, macht den Palladium-
preis fir Aufwartsbewegungen anfallig, solange sich dieser bis Ende 2022
bzw. Anfang 2023 im Defizit befindet. Da Verbraucher in der Regel friih
Im Jahr ihre Lagerbestande kaufen und Liefervertrage erneuern, kdnnten
die reduzierte Metallverfiigbarkeit aus Stidafrika, sowie der Wettbewerb
um ,,nicht-russisches Metall* die Preise im neuen Jahr voriibergehend
vom derzeitigen Niveau steigen lassen. Wahrend wir uns auf das Jahr
2023 zubewegen und die PGM-Markte in einen Uberschuss (ibergehen,
kdnnte das Risiko einer Rezession in den USA und Europa die PGM-
Preise belasten.

*3E = Pt, Pd und Rh

South Africa production as % of global supply
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EDELMETALLUBERSICHT
Gold

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG
$/0z 1.673 2,05%
€/0z 1.688 2,24%

Die Goldkaufe von Zentralbanken erreichen ihren Hochststand seit Jahr-
zehnten. Die Kaufe der globalen Zentralbanken verzeichneten im 3. Quar-
tal 22 einen Anstieg von 115 % gegentber dem Vorquartal, die Zugéange
stiegen auf 399 Tonnen. Der Quartalswert ist der gréB3te seit Beginn der
Aufzeichnungen (Quelle: World Gold Council) und bringt die Goldkaufe der
Zentralbanken seit Jahresbeginn auf 673 Tonnen. Dies ist das grdoBte Volu-
men seit 1976 und eine Zunahme von 45 % gegentber den Zukdufen des
Gesamtjahres 2021. Der groBte Teil der Goldkaufe im letzten Quartal wurde
nicht offiziell deklariert und ist eine Schatzung der Kaufe, die von ,,nicht
meldenden® Zentralbanken getatigt wurden. Zweli Zentralbanken mit den
gréBten Goldreserven und lokaler Goldproduktion, die keine regelmaBligen
Kaufmengen melden, sind Russland und China. Es ist Gblich, dass Zentral-
banken in groBen goldproduzierenden Landern einen Teil, oder die gesamte
inlandische Produktion Gber einen bestimmten Zeitraum aufkaufen. Von
den gemeldeten Kaufen im 3. Quartal 22 waren die 31 Tonnen, die von der
tirkischen Zentralbank gekauft wurden, die gréBte Einzelmenge. Die Netto-
kaufe des Landes seit Jahresbeginn belaufen sich auf 95 Tonnen.

Vier groBe aufeinanderfolgende Zinserhéhungen der Fed. Die US-Notenbank
hat die Zinsen letzte Woche um weitere 75 Basispunkte angehoben und die
Federal Funds Target Rate auf einen Korridor von 3,75-4,00 % angehoben.
Die Entscheidung verscharft die Kreditbedingungen in den USA weiter und
verteuert Hypotheken und Kredittilgungen, um damit die US-Wirtschaft
abzuklhlen. Trotz einer schriftlichen Erklarung, die eine scheinbar weniger
restriktive Geldpolitik in Aussicht stellt, hat der Fed-Chef Jerome Powell, in

HOCH DATUM TIEF DATUM
1.673 04.11.2022 1.617 03.11.2022
1.691 04.11.2022 1.641 31.10.2022

einer Klarstellung zur geldpolitischen Ausrichtung betont, dass der Endzins-
satz, bei dem der Erhéhungszyklus endet, wichtiger sei als das Tempo der
Erhdhungen. An den Futures-Markten stiegen nach der Sitzung erstmals die
Erwartungen, dass ein Zinsspitzenwert von Uiber 5 % erreicht werden kann.
Handler gehen nun davon aus, dass dieser bis Mai nachsten Jahres erreicht
werden kann. Dies dirfte wahrend dieses Zeitraums zu einer anhaltenden
Dollarstarke und einem begrenzten Aufwartspotenzial fir Gold fihren.

Der Exodus aus Edelmetall-ETFs hat in jingster Zeit Fahrt aufgenommen,
da sich Anleger stattdessen auf die immer attraktiver werdenden Rendi-

ten am Anleihemarkt konzentrieren. In jingster Zeit ist die Risikoaversion
gegeniber den Anlagemarkten flir Edelmetalle gestiegen. Die Abfllisse aus
Gold-ETFs dirften fir das Gesamtjahr netto negativ ausfallen, bisher lie-
gen die Abflisse bei 52 Tonnen (Quelle: World Gold Council). Eine Rich-
tungsanderung fir die borsengehandelten Produkte kbnnte etwa zu dem
Zeitpunkt eintreten, an dem die Fed dazu Ubergeht, die Zinssatze beizu-
behalten, anstatt sie weiter zu erhéhen — was es dann den globalen Finanz-
markten ermdglicht, nicht mehr das Ergebnis jeder FOMC-Sitzung erneut zu
hinterfragen. Dies drfte nicht vor Ende des ersten Quartals bzw. bis zum
zweiten Quartal 2023 der Fall sein. Wenn die ETF-Strdme netto positiv wer-
den, kdnnte sich etwas Spielraum fir eine Gold-Rallye entwickeln.

Der Goldpreis beendete den Oktober um 1,8 % niedriger als im Vormonat
und markierte damit den siebten negativen Monat — die langste Negativ-
serie seit mehr als 150 Jahren (Quelle: Deutsche Bank).
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EDELMETALLUBERSICHT
Silber

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 20,73 8,54%
€/0z 20,91 8,73%

Die Energiekostenkrise in Europa konnte moglicherweise zu einer Bedro-
hung fiir die Versorgung mit raffiniertem Silber werden. Angesichts der be-
vorstehenden kalteren Monate in Europa werden sich die Probleme bel der
Energieversorgung wahrscheinlich verscharfen, da Belieferung mit russi-
schem Ol und Gas in weiten Teilen des Kontinents eingestellt werden. Da-
durch werden die Preise wahrscheinlich steigen, was moglicherweise dazu
fahrt, dass NE-Metall-Schmelzbetrieben mit geringen Margen die Schlie-
Bung droht, wie dies bereits bei Aluminiumh(tten der Fall war. Die damit
verbundenen Silberraffinationskapazitaten kbénnte dies mit sich reif3en,
was das globale Angebotsdefizit vergroBert. Mehr als ein Drittel des prima-
ren Silberangebots ist ein Beiprodukt aus dem Pb-Zn-Cu-Bergbau (Quelle:
Silver Institute), da die Metalle haufig zusammen in Minerallagerstatten
gefunden werden. Erste Prognosen gehen davon aus, dass der Silbermarkt
im Jahr 2022 ein Defizit von etwa 3.100 t aufweisen wird. Erhdhte Auf-
gelder fir Silberprodukte und die Abfliisse von bérsengehandelten Sil-
berprodukten sind Anzeichen fiir einen angespannten physischen Markt.
Jegliche Produktionsverluste durch Einschrankungen in der Raffinations-
kapazitat wirden Silber einem Aufwartspreisrisiko aussetzen.,

HOCH DATUM TIEF DATUM
20,79 04.11.2022 18,83 03.11.2022
20,97 04.11.2022 19,09 31.10.2022

Nachdem Silber nach der Zinsentscheidung der Fed abrutschte, konnte
sich der Preis zum Ende der Woche wieder erholen. Durch einen Preisan-
stieg um fast 10 % von Donnerstag bis Freitag, Gbertraf die Entwicklung
des Silberpreises im Wochenverlauf die der anderen Edelmetalle. Ausléser
durfte der schwachere US-Dollar gewesen sein, der sich aufgrund eines
monatlichen Anstiegs der US-Arbeitslosenquote und Gerlichten, dass
China erwagt, seine Null-Covid-Politik zu lockern, abschwachte.
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EDELMETALLUBERSICHT
Platin

SCHLUSSKURS WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

$/0z 958 1,20%
€/0z 966 2,05%

Mit dem Abschluss der Lohnverhandlungen in Siidafrika verringert sich
das Risiko von Produktionsausfallen bei Platin. Sibanye-Stillwater, der
zweltgroBte Platinproduzent Sidafrikas, hat mit den gréBten Bergbauge-
werkschaften in seinen Betrieben Marikana und Rustenburg, einen infla-
tionsgebundenen Lohnvertrag Uber fiinf Jahre vereinbart. Die beiden Be-
triebe stehen zusammen fir 16 % der weltweiten Minenproduktion von
Platin. Der Tarifvertrag lauft zwel Jahre langer als bisher Gblich und deckt
sich mit den Vereinbarungen, die andere groBBe PGM-Minen abgeschlossen
haben. Sibanye-Stillwater war das letzte verbliebene Unternehmen, das
einen neuen Vertrag abgeschlossen hat. Alle groBen PGM-Minen in Sid-
afrika haben damit das Risiko von Arbeitskampfen fir einen langeren Zeit-
raum verringert, was stabile PGM-Preise unterstitzt.

HOCH DATUM TIEF DATUM
961 02.11.2022 912 03.11.2022
970 02.11.2022 934 31.10.2022

Zwei weitere Minen in Sidafrika berichten von einer geringeren Produk-
tion aufgrund anhaltender Probleme bei der Stromversorgung. Die Kr-
zungen bei der Strombelieferung durch Eskom waren im 3. Quartal 22
Intensiv, was zu einer verringerten Kapazitatsnutzung in den Verarbel-
tungsanlagen der groBen PGM-Produzenten im Land fihrte. Hierdurch
haben sich zusatzlich zu den Bestanden, die sich aus dem Umbau des
Polokwane-Smelters ergeben haben, weitere unverarbeitete Bestande von
geschatzt 100.000 Unzen 6E* Metalle aufgebaut. Sowohl Sibanye-Still-
water als auch Impala Platinum (produzieren gemeinsam >3 Mio. Un-
zen/93,3 t Platin) berichteten fir das vergangene Quartal einen Rick-
gang der Platinproduktion als Folge der Stromprobleme. Impala meldete
Im Jahresvergleich einen Rickgang von 4 % von vorher 345.000 Unzen
(10,7t) auf jetzt 333.000 Unzen (10,32 t), wahrend Sibanye-Stillwater
einen Rlckgang der raffinierten Platinproduktion um 13 % von 304.000
Unzen (9,5 t) auf 266.000 Unzen (8,3 t) im 3. Quartal 22 verzeichnete.
Ein geringeres Metallangebot am Ende des Jahres und im ersten Quartal
2023 kdnnte kurzfristig zu einem hdheren Platinpreis fihren.

*ok = Pt, Pd, Rh, Ru, Ir, Au
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EDELMETALLUBERSICHT

Palladium

46

Pd
WOCHENTLICHE PREISANDERUNG

SCHLUSSKURS

$/0z 1.849 -3,07%
€/0z 1.867 -2,13%

Hybridfahrzeuge konnten kurzfristig weiter zulegen, aber fiir Palladium-
Autokatalysatoren sind die Tage gezahlt. Die EU-Mitgliedstaaten einigten
sich Ende Oktober darauf, den Verkauf neuer Autos mit Verbrennungs-
motor ab 2035 zu verbieten. Hierdurch wurden offiziell die Weichen in
Richtung Umstellung auf rein elektrische Mobilitat gestellt und ein End-
datum fir die Nachfrage nach Palladium-Autokatalysatoren fiir Neuwagen
in einem der groBten Markte gesetzt. Die Vereinbarung beinhaltet auch
eine Abwartsrevision der Grenzwerte flir CO_-Emissionen von Neuwagen,
die ab 2030 hergestellt werden, von 37,5 % auf 55 % unter dem aktuel-
len Niveau (2021: 116,3 g CO,/km). Dieses Ziel ebnet den Weg flir eine
starkere Akzeptanz von Hybridfahrzeugen gegentiber herkdmmlichen Ver-
brennungsmotoren, da deren derzeitige Durchschnittskosten viel niedriger

HOCH

DATUM TIEF DATUM

1.953 01.11.2022 1.774 03.11.2022
1.962 01.11.2022 1.822 03.11.2022

als fur batterieelektrischen Alternativen sind. Im dritten Quartal 2022
stieg der Marktanteil von HEVs im Jahresvergleich um 7 %, BEV-Verkau-
fe wuchsen hingegen im gleichen Zeitraum um 22 % und machten 12 %
des EU-Marktanteils aus. Dennoch sind die meisten in der EU verkauften
alternativ angetriebenen Fahrzeuge Hybrid- oder Plug-in-Hybridfahrzeuge.
Dies stitzt die Nachfrage nach Palladium (und Rhodium), da die meisten
HEVs Benzinmotoren haben.

Der Palladiumpreis fiel im Oktober um 14,7 %, was der groBBte monatlichen
Rickgang seit Mai ist. Palladium gab letzte Woche trotz einer spaten Erho-
lung am Freitag um 3 % nach und beendete die Woche bei 1.849 $/oz.
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Rhodium, Ruthenium, Iridium

RHODIUM
Berichtswoche $14.450/0z
Vorwoche $15.450/0z

Die Produktion von Brennstoffzellen-Nutzfahrzeugen in Europa nimmt
zu. Der groBBe Fahrzeughersteller Stellantis plant, seine Produktion von
leichten Hybrid-Nutzfahrzeugen mit Wasserstoffbatterie in der EU in den
nachsten 48 Monaten auf 5.000 Einheiten pro Jahr hochzufahren. Die
Fahrzeuge nutzen eine Kombination aus batterieelektrischem und Was-
serstoffantrieb, um die Reichweite zu optimieren und gleichzeitig die Be-
tankungszeit zu minimieren — ein bekanntes Problem bei kommerziellen
BEVs. Diese Entwicklung ist ein wichtiger Schritt in Richtung Nutzung
von Brennstoffzellennutzfahrzeugen, die derzeit die niedrigste FCEV-
Marktdurchdringung nach Fahrzeugtyp aufweisen (Quelle: 1EA).

RUTHENIUM IRIDIUM
$505/0z $4.050/0z
$505/0z $4.050/0z

Die Verwendung von Ruthenium und Platin in alternativen Fahrzeugan-
trieben wachst damit. Die Nachfrage nach Ruthenium, das in Brennstoff-
zellenkatalysatoren verwendet wird, hauft sich, insbesondere aus China,
wo die FCEV-Bus- und LKW-Flotten derzeit am gréBten sind. Die ange-
strebten Ziele flir Brennstoffzellenfahrzeuge kdénnten in den kommenden
Jahrzehnten zu einem deutlichen Anstieg der Nachfrage nach Ruthenium
In Wasserstoffanwendungen fihren.

Der Rhodiumpreis fiel letzte Woche um 1.000 $/0z auf ein 13-Wochen-
Tief. Die Preise fur Ruthenium und Iridium blieben unverandert.
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Precious metal prices
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Informieren Sie sich Uber alle wichtigen Entwicklungen auf den Edelmetallmarkten in unserem wochent-
lich erscheinenden Heraeus Edelmetall Bulletin. Anmeldung unter: www.herae.us/trading-market-report.

Heraeus Precious Metals

Europa, Mittlerer Osten, Afrika & andere Regionen
Telefon: +49 6181 35 2750
edelmetallhandel@heraeus.com

Siidostasien
Telefon: +852 2773 1733
tradinghk@heraeus.com Q

USA
Telefon: +1 212 752 2180
tradingny@heraeus.com

China
Telefon: +86 21 3357 5658
tradingsh@heraeus.com

Die Heraeus Gruppe ist ein breit diversifiziertes und weltweit fihrendes
Technologie- und Familienunternehmen mit Sitz in Hanau. Die
Wurzeln des Unternehmens reichen zurilick auf eine seit 1660 von der
Familie betriebene Apotheke. Heraeus biindelt heute eine Vielzahl
von Geschéaften in den Feldern Umwelt, Elektronik, Gesundheit
und industrielle Anwendungen. Kunden profitieren von innovativen
Technologien und Ldsungen, basierend auf einer breit aufgestellten
Materialexpertise und Technologiefiihrerschaft.

Heraeus Precious Metals gehoért weltweit zu den fihrenden
Anbietern von Edelmetallservices und -produkten. Wir vereinen alle
Tatigkeiten, die sich aus der umfassenden Kompetenz von Heraeus im
Edelmetallkreislauf ergeben — vom Handel, lber Edelmetallprodukte
bis hin zum Recycling. Heraeus Precious Metals ist einer der
weltgréBten Refiner von Platingruppenmetallen (PGM) und gehért zu
den fihrenden Adressen im industriellen Edelmetallhandel.

Die Heraeus Edelmetallprognose wurde erstellt
in Zusammenarbeit mit:

SFA (Oxford) Ltd

United Kingdom

Telefon: +44 1865 784366
www.sfa-oxford.com

The Oxford Science Park,

Oxford, United Kingdom, OX4 4GA

SFA

Oxford

consulting analysts in tomorrow’s commodities and technologies

Disclaimer

Dieses Dokument ist ausschlieBlich fir den Empfanger bestimmt.
Hierbel wird davon ausgegangen, dass es sich bei dem Empfanger
um einen professionellen Marktteilnehmer des Edelmetallmarktes
handelt. Das Dokument richtet sich ausschlieBlich an Unternehmer
und ist ausdricklich nicht zur Verwendung durch Verbraucher
bestimmt.

Die Inhaltedieses Dokuments berticksichtigen nichtdieindividuellen
Anlageziele, die finanzielle Situation oder den besonderen Bedarf
eines bestimmten Empfangers oder einer bestimmten Organisation.
Dieses Dokument wird nicht im Rahmen einer Vertragsbeziehung
zur Verfigung gestellt. Es ist weder ein Verkaufsangebot noch eine
Aufforderung zur Abgabe eines Kaufangebots oder zur Zeichnung
einer Investition noch eine Beratung Uber die Vorziige einer Anlage.

Diesem Dokument liegen Informationen aus Quellen zugrunde, die
Heraeus und SFA (Oxford) Ltd ("SFA") fir vertrauenswirdig erachten,
die sie jedoch nicht selbstandig verifiziert haben. Darliber hinaus
stellen die in diesem Dokument wiedergegebenen Analysen und
Einschatzungen, einschlieBlich aller zukunftsgerichteter Aussagen,
eine Beurteilung zum Zeitpunkt der Erstellung dieses Dokuments dar
und kdnnen ohne Vorankiindigung geandert werden. Es gibt keine
Gewahr, dass zukunftsgerichtete Aussagen eintreten werden. SFA
und Heraeus tUbernehmen daher keine Haftung fir die Richtigkeit
und Vollstéandigkeit der in diesem Dokument enthaltenen Daten
und Analysen.

Heraeus und SFA Ubernehmen keine Haftung fir Schaden oder
VerlustejedwederArtund jedwederUrsache,diedurchdieVerwendung
oder das Vertrauen auf die in diesem Dokument enthaltenen
Informationen entstehen. Soweit jedoch ein Haftungsanspruch nach
deutschem Recht besteht, haften Heraeus und SFA unbegrenzt fir
vorsatzliche oder grob fahrlédssige Pflichtverletzungen.

Soweit nicht ausdricklich gesetzlich erlaubt, dirfen die Inhalte
dieses Dokuments ohne schriftliche Genehmigung von Heraeus
weder vervielfaltigt noch an Dritte weitergegeben werden. Heraeus
untersagt insbesondere die Verbreitung und Weitergabe dieses
Dokuments Uber das Internet oder in anderer Weise an nicht-
professionelle oder private Anleger. Heraeus und SFA {ibernehmen
keinerlei Haftung fir Handlungen Dritter, die im Vertrauen auf
dieses Dokuments vorgenommen werden.
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